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1.	 Introducción
La piscicultura está sustituyendo a la tradicional oferta de la pesca extractiva en 
el mundo y hoy en día es una alternativa sostenible para satisfacer la demanda de 
pescado (FAO, 2009). El rápido crecimiento de la actividad piscícola contrasta con la 
volatilidad de los resultados en las empresas del sector, que se traduce en crisis como 
las de la dorada y la lubina en la Unión Europea entre los años 2001 y 2002 (Gasca-
Leyva et al., 2003) o la del salmón en Chile en el año 2007 (Mardones et al., 2009).
La constatación periódica de estas crisis empresariales en el cultivo de muchas 
especies genera la necesidad de investigar el motivo por el que las empresas piscíco-
las no obtienen una rentabilidad acorde con las inversiones realizadas y con el creci-
miento de la demanda de su producto. La respuesta a esta cuestión es compleja, dada 
la dificultad que supone para los gestores tomar decisiones efectivas en una actividad 
donde interaccionan factores tan distintos como los económicos, los técnico-biológi-
cos y los medioambientales (Luna, 2002).
En paralelo al desarrollo de la piscicultura se ha realizado un gran esfuerzo in-
vestigador que ha dado como resultado una extensa literatura científica en la que se 
identifican numerosos factores que influyen sobre esta actividad. Sin embargo, y a 
pesar de lo complejo de la gestión empresarial en este sector, son pocos los trabajos 
enmarcados en líneas de investigación que apliquen una perspectiva multidisciplinar 
al estudio de la misma.
En muchos trabajos científicos sobre el cultivo de peces se utilizan indicadores 
económicos para valorar la influencia de distintos factores en el proceso de cría, lo 
que proporciona una evidencia empírica que permite identificar los factores eco-
nómicos, técnico-biológicos y medioambientales relevantes a la hora de explicar la 
rentabilidad de las empresas. Por tanto, un estudio que tenga por objetivo analizar la 
rentabilidad de las empresas de piscicultura obligatoriamente ha de abordarse desde 
una perspectiva multidisciplinar, incluyendo todos aquellos factores que han demos-
trado ser relevantes.
En función de la problemática identificada y del estado de la investigación, este 
trabajo propone un modelo explicativo de la rentabilidad de las empresas de piscicul-
tura marina. El modelo se desarrolla desde una perspectiva multidisciplinar a través 
de la integración de variables económicas, técnicas, biológicas y medioambientales 
identificadas en la literatura científica, con el objetivo de comprender cuáles son los 
principales factores que determinan el rendimiento de la actividad y aislar el efecto de 
cada uno de ellos sobre la rentabilidad empresarial. Los resultados del trabajo podrían 
proporcionar información de utilidad a los gestores de las empresas piscícolas en la 
toma de decisiones encaminadas a lograr la rentabilidad a largo plazo de la actividad.
El trabajo se estructura en seis apartados, incluida esta introducción. En el se-
gundo se establece el marco teórico donde se exponen los principales estudios sobre 
la rentabilidad de la piscicultura marina y se identifican las variables que la afectan. 
En el siguiente epígrafe, se plantean el modelo explicativo y las hipótesis a contrastar, 
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en tanto que en el apartado cuarto, se describen los materiales y métodos utilizados. 
A continuación, se exponen e interpretan los resultados obtenidos en la estimación 
del modelo. Finalmente, se resumen las principales conclusiones alcanzadas.
2.	 Marco	teórico
El resultado económico de las explotaciones acuícolas viene determinado por un 
conjunto de factores tanto internos como externos. Entre los primeros cabe destacar 
los biológicos, los técnicos y los organizativos, mientras que entre los externos se 
encuentran los relacionados con las condiciones ambientales y el mercado (Gasca-
Leyva et al., 2003; Paquotte, 1999). Por ello, la sostenibilidad de la acuicultura ma-
rina no se fundamenta sólo en la viabilidad biológica, punto de partida necesario 
para conseguir la reproducción y engorde de la especie en condiciones controladas, 
sino que también se asienta en la viabilidad técnica y en la económica. Así pues, las 
empresas de acuicultura deben procurar adaptarse tanto al medio natural, como al 
contexto económico y social en el que actúan (FAO, 2010; González Laxe, 2001).
La revisión de la literatura científica sobre piscicultura ha permitido identificar 
un importante número de trabajos que utilizan la rentabilidad de la actividad como 
indicador del efecto económico del factor analizado, entre los que cabe destacar los 
que la utilizan para analizar: el rendimiento económico de diferentes tipos de alimen-
tación (Urban Jr. y Pruder, 1991; Moñino et al., 2002; Sánchez Lozano et al., 2007; 
Petersen et al., 2011), la viabilidad económica de la explotación comercial de una 
especie o producto (Oca et al., 2002; Jeffs y Hooker, 2000; Keys et al., 2004; Poot-
López y Gasca-Leyva, 2009; Shamshak y Anderson, 2009; García y García, 2010; 
Zúñiga, 2010), y el impacto que tienen las condiciones ambientales (Hatch et al., 
1998; León et al., 2006; Hernández et al., 2007), el sistema de producción (Losordo 
y Westerman, 1994; Thongrak et al., 1997; Goode et al., 2002; Lever et al., 2004; 
Taylor et al., 2006; Liu; Sumaila, 2007 y Buck et al., 2010) o la localización de 
la explotación (Moksness et al., 1998; Gasca-Leyva et al., 2002; Irz y McKenzie, 
2003; Bozoglu y Ceyhan, 2009; Miao et al., 2009; Petersen y Phuong, 2010; Huang 
et al., 2011) sobre el resultado económico del proceso de cultivo.
A pesar de la importancia que tiene para el desarrollo del sector piscícola la 
rentabilidad de las empresas, no son numerosos los trabajos realizados desde la pers-
pectiva empresarial. En España, García Arthus (2002) y Luna (2002) estudiaron la 
rentabilidad de las empresas acuícolas a partir de su información contable. El hecho 
de utilizar únicamente este tipo de información constituye, junto con la aplicación de 
técnicas de análisis univariante, su principal limitación.
El uso de una técnica de análisis multivariante en la estimación econométrica de 
un modelo lineal ad-hoc, supondría una evolución metodológica sobre los estudios 
anteriores. Este razonamiento sigue la línea de lo argumentado por Lev et al. (1978), 
Hernández (1986) y Azofra (1995) en sus trabajos sobre el nuevo enfoque del análi-
34  I. Llorente y L. Luna
sis financiero1. Estos autores afirman que las limitaciones de las técnicas de análisis 
financiero clásicas, derivadas del tratamiento secuencial de la información, tienen 
que ser superadas mediante la aplicación de técnicas multivariantes.
Otro de los objetivos de la revisión de la literatura científica es identificar qué 
factores inciden más en el rendimiento económico del cultivo de peces. El diseño 
del modelo se realiza a partir de las variables mediante las que se caracterizan dichos 
factores y que han demostrado ser relevantes en trabajos anteriores, lo que justifica 
teóricamente su utilización. El uso de estas variables está limitado por las restriccio-
nes de las fuentes de información de las empresas de acuicultura.
La rentabilidad se ha convertido en el indicador financiero más habitual para me-
dir el acierto o fracaso de la gestión empresarial (Acosta et al., 2002). Este concepto 
económico mide la relación entre los resultados monetarios obtenidos y los capitales 
empleados para obtenerlos: se trata, pues, de una medida de eficiencia. Según Rivero 
y Cuervo (1986) se puede diferenciar entre, la rentabilidad económica o de las inver-
siones, la rentabilidad financiera o de los capitales propios y la rentabilidad de mer-
cado o rentabilidad para el accionista. El presente estudio se centra en el rendimiento 
económico de la actividad productiva, y deja el análisis de la estructura financiera de 
las empresas del sector para otras investigaciones. Por lo tanto, y siguiendo a García 
Arthus (2002) y Luna (2002), en este trabajo se utiliza la rentabilidad económica 
como indicador del éxito en la gestión empresarial.
Desde la perspectiva económica, el rendimiento de las inversiones está influido 
por la eficiencia operativa, el grado de libertad en la fijación del precio de venta y el 
grado de utilización del activo (Azofra, 1995). En consecuencia, la obtención de una 
mayor rentabilidad de los activos pasa por: una gestión eficiente de los costes de pro-
ducción, a través de la cual minimizar los gastos para un nivel de producción deter-
minado, una elevada eficacia comercial, con la que se pretende fijar el mayor precio 
de venta al producto comercializado y un elevado nivel de rotación del activo, me-
diante el cual se incrementa la utilización del mismo. La estrategia competitiva que 
sigue la empresa viene determinada por la relación entre la rotación del activo y el 
margen comercial (Porter, 1980), dependiendo este último de la eficiencia operativa 
y del grado de libertad en la fijación del precio de venta. La estrategia de liderazgo en 
costes se caracteriza por altas rotaciones del activo con bajos márgenes comerciales 
mientras que, al contrario, la estrategia de diferenciación implica márgenes comercia-
les más amplios con menores rotaciones del activo.
La dimensión de la empresa es considerada por muchos científicos como una 
cuestión económica, por lo que resulta habitual en la literatura científica utilizar 
como variable proxy del tamaño empresarial diferentes indicadores económicos 
tales como el valor de los activos (Suárez, 1977) o la cifra de ventas de la empresa 
(Gómez-Miranda y Rodríguez-Ariza, 2004). En la actividad piscícola el tamaño se 
relaciona comúnmente con la escala de producción, esta última medida a través de 
aspectos como la capacidad productiva instalada en m3 (Gasca-Leyva et al., 2002) 
1 Como indica Azofra (1995), desde la publicación del trabajo de Lev et al. (1978) “Análisis de estados 
financieros. Un nuevo enfoque”, existe una tendencia cada vez mayor en la literatura financiera a diferen-
ciar entre análisis financiero clásico y análisis financiero moderno.
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o la cantidad real de producto obtenida (Oca et al., 2002). La relación del tamaño 
empresarial con el rendimiento económico de las empresas de piscicultura marina 
es estudiada en profundidad para el caso de la dorada por Gasca-Leyva et al. (2002), 
confirmando los resultados de su trabajo la presencia de economías de escala en el 
cultivo en jaulas flotantes. Esto implica que un aumento de la cantidad producida de 
kilogramos de pescado genera una disminución del coste unitario de producción y, 
por lo tanto, una mejora del rendimiento económico.
Por otro lado, para que la explotación comercial de una especie sea considerada 
por el sector privado, debe existir un proceso de cultivo eficiente que permita obtener 
un coste de producción lo suficientemente bajo como para poder añadirle un margen 
comercial y poder retribuir a los agentes que financian el proyecto (Luna, 2002). Un 
indicador muy utilizado para medir la eficiencia en el proceso de engorde es la tasa 
de conversión del alimento (Björnsson et al., 2001; Klaoudatos y Conides, 1996; 
Handeland et al., 2008; McCormick et al., 1989; Van Ham et al., 2003), que tiene 
una relación inversa con la eficiencia del proceso de engorde.
El proceso de alimentación –por su influencia en el proceso de engorde y en los 
costes de producción– ha sido uno de los aspectos técnicos más investigados ante la 
demanda de las empresas y los proveedores de piensos. El objetivo empírico clásico 
de estas investigaciones ha sido analizar la incidencia del pienso sobre aspectos téc-
nicos y biológicos, como por ejemplo, el engorde, la tasa de conversión del alimento 
y la calidad del pescado. Recientes estudios ampliaron este objetivo a aspectos eco-
nómicos como la rentabilidad del proceso de cultivo, en la línea del trabajo sobre 
la dorada de Moñino et al. (2002). Esto permitió identificar que el uso de piensos 
de mayor precio producía mejoras en los indicadores biológicos, que no siempre se 
correspondían con mejoras en los indicadores económicos. Se evidenció así la ne-
cesidad de considerar ambos aspectos a la hora de decidir sobre el tipo de piensos a 
utilizar en la empresa. Siguiendo a estos autores, en el presente trabajo se emplea el 
precio del pienso como variable proxy de la calidad del mismo, lo que permite con-
trastar si el uso de alimento de más calidad en la cría de dorada y lubina genera o no 
un rendimiento económico mayor.
Otro de los ámbitos que afectan al desarrollo y al resultado de la actividad 
piscícola es el medioambiental, ya que el lugar donde se ubican las instalaciones 
productivas condiciona una serie de factores que afectan a la competitividad de las 
empresas piscícolas (Gasca-Leyva et al., 2002). La elección de una localización no 
conlleva unos parámetros medioambientales fijos y su evolución no es decisión de 
los gestores de la empresa. Sin embargo, las diferentes localizaciones tienen asocia-
dos unos parámetros que fluctúan en torno a unos valores medios que deben ser es-
tudiados y analizados a fin de determinar qué localización presenta las condiciones 
medioambientales más beneficiosas para el desarrollo del cultivo de la especie en 
cuestión. En la línea propuesta por Gasca-Leyva et al. (2002), cabría considerar las 
condiciones medioambientales en las que se desarrolla el cultivo como un aspecto 
estratégico debido a que están condicionadas, en parte, por la localización, que es 
decidida por la empresa.
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El factor medioambiental que concentra más trabajo de investigación es la tem-
peratura del agua, considerado por muchos autores como el aspecto medioambiental 
que más influye sobre la tasa de conversión del alimento y el crecimiento y, en con-
secuencia, sobre el rendimiento económico de la actividad (Hernández et al., 2007; 
Hernández et al., 2003; Gasca-Leyva et al., 2002; Calderer, 2001; Corey et al., 1983; 
Brett y Groves, 1979). En el caso de la dorada y la lubina, la relación entre la tem-
peratura media del agua y el crecimiento es una curva con un máximo denominado 
temperatura óptima, próximo a 25 ºC en la dorada (Gasca-Leyva et al., 2002) y a 26 
ºC en la lubina (Person-Le Ruyet et al., 2004), disminuyendo progresivamente el cre-
cimiento a medida que la temperatura se aleja de dicha temperatura óptima. Las áreas 
de cultivo de estas dos especies en España no registran temperaturas medias anuales 
superiores a los valores óptimos citados, por lo que las empresas incluidas en el análi-
sis empírico de este artículo se sitúan en el primer tramo de la curva.
3.	 Modelo	e	hipótesis
En el Cuadro 1 se detallan las hipótesis estadísticas propuestas a fin de responder 
a los objetivos de esta investigación. La hipótesis principal HP se contrasta a partir 
del contraste de significación conjunta del modelo. Por su parte, cada una de las de-
más hipótesis hace referencia a la relación teórica entre la variable endógena y una de 
las variables exógenas del modelo. Su contraste se realizará a partir de los contrastes 
de significación estadística individual de los parámetros del modelo.
El modelo propuesto para explicar la rentabilidad de las empresas de piscicultura 
marina se muestra en el Gráfico 1. Los signos2 que aparecen en él indican el sen-
tido esperado del efecto de las variables exógenas sobre la rentabilidad económica 
de las empresas, teniendo en cuenta las relaciones identificadas en la revisión de la 
literatura. En el modelo no aparecen todas las variables que afectan al rendimiento 
económico de la actividad. Sin embargo, su ausencia no significa que en este trabajo 
se les suponga menor relevancia. El hecho de que no estén presentes responde, por un 
lado, a la utilización de aquellas variables identificadas como más relevantes por la 
literatura previa y, por el otro, a una limitación a la hora de obtener información que 
permita cuantificarlas adecuadamente.
2 Nótese que las ratios que miden la eficiencia se han calculado de manera que a menor valor de la ratio, 
mayor grado de eficiencia.
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CUADRO 1
Hipótesis a contrastar en el modelo propuesto
Hipótesis Enunciado
Hipótesis Principal HP
La rentabilidad económica de una empresa de piscicultura marina es el resultado de la 
influencia conjunta de factores medioambientales, técnico/biológicos y económicos.
Hipótesis medioambiental H.1.1
La temperatura del agua tiene una relación positiva con la rentabilidad económica 
de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis técnico/biológica H.2.1
La calidad del pienso utilizado en la alimentación de los peces está relacionada positiva 
o negativamente con la rentabilidad económica de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis técnico/biológica H.2.2
La eficiencia en el engorde de peces está relacionada positivamente con la rentabilidad 
económica de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.1
La eficacia comercial está relacionada positivamente con la rentabilidad económica 
de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.2
La rotación del activo está relacionada positivamente con la rentabilidad económica 
de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.3
La eficiencia en los consumos de explotación está relacionada positivamente 
con la rentabilidad económica de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.4
La eficiencia en los gastos de personal está relacionada positivamente 
con la rentabilidad económica de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.5
La eficiencia en los gastos de amortización está relacionada positivamente con la rent-
abilidad económica de las empresas de piscicultura marina.
Hipótesis económica H.3.6
La escala de producción está relacionada positivamente con la rentabilidad económica 
de las empresas de piscicultura marina.
Fuente: Elaboración propia.
GRÁFICO 1
Modelo explicativo de la rentabilidad de las empresas de piscicultura marina
Fuente: Elaboración propia.
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La explicación de la rentabilidad económica de las empresas de piscicultura 
marina se realiza a través de los efectos de variables procedentes de tres ámbitos de 
conocimiento distintos: el económico, el técnico-biológico y el medioambiental. La 
incidencia de los aspectos económicos se cuantifica a partir de una serie de variables, 
cuya relación esperada con la rentabilidad económica es positiva. Estas son la efi-
ciencia en los gastos de personal, la eficiencia en los gastos de amortización y la efi-
ciencia en los consumos de explotación, como indicadores de la eficiencia operativa; 
la eficacia comercial como indicador del grado de libertad en la fijación del precio de 
venta; y la rotación del activo, como indicador del grado de utilización del mismo. 
Además hay que tener en cuenta el aspecto estratégico de la dimensión empresarial 
como fuente de economías de escala. Por ello se utiliza la variable escala de produc-
ción como indicador de la dimensión empresarial. Al mismo tiempo, la influencia de 
las condiciones medioambientales se estudia por medio de la variable temperatura 
del agua, que tiene una relación positiva con la rentabilidad económica. Finalmente, 
la relevancia de los aspectos técnico-biológicos se analiza a partir de la eficiencia de 
engorde y la calidad del pienso, utilizándose ambas variables como indicadores de la 
eficiencia del proceso de cultivo piscícola.
4.	 Materiales	y	métodos
En el presente epígrafe se describen: la población, los métodos estadísticos utili-
zados para contrastar las hipótesis y, finalmente, la medición de las variables.
4.1. Población y obtención de los datos
El modelo empírico planteado se contrasta utilizando datos de empresas espa-
ñolas de cultivo de dorada y lubina, dada su relevancia dentro del sector español 
de la piscicultura. En consecuencia, las conclusiones extraídas de los resultados 
de la estimación del modelo serán válidas para las empresas de cultivo de estas 
dos especies de peces. En este contexto, la población son todas aquellas empresas 
productoras de dorada y lubina en España. Según la información disponible en el 
directorio de instalaciones de acuicultura de la Junta Asesora de Cultivos Marinos 
(JACUMAR) del Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino (MARM) 
a 22 de junio de 2009, en España había censadas 109 empresas dedicadas al cultivo 
de estas dos especies. En el estudio se ha considerado objeto de análisis un subcon-
junto de la población integrado por todas aquellas empresas dedicadas al cultivo 
de dorada y lubina en España que integran dentro de su proceso productivo la fase 
de engorde, tienen forma jurídica de sociedad mercantil, desarrollaron una activi-
dad continua en el periodo 2005/2007, gozan de una situación patrimonial estable3
y no comercializan otros productos que no sean esas dos especies de peces. 
3 Se considera que no tienen una situación patrimonial estable aquellas empresas que están en quiebra 
técnica, es decir, que han registrado fondos propios negativos en sus cuentas anuales (Beaver, 1966).
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La subpoblación resultante, que asciende a 47 empresas, no es una muestra repre-
sentativa de la población, lo que supone una limitación a tener en cuenta a la hora de 
interpretar los resultados.
La información procede de diversas fuentes, tanto económicas, como técnico-bio-
lógicas y ambientales, dado su carácter multidisciplinar. La información económica 
se obtuvo de la base de datos S.A.B.I. (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos) que 
dispone de informes económico-financieros de las sociedades mercantiles de España 
y Portugal. Se obtuvieron las cuentas anuales de las empresas con forma jurídica de 
sociedad mercantil para los años 2005, 2006 y 2007. Los datos biológicos y técnicos 
extraídos de la base de datos ACUIDIR de la Secretaría General del Mar del MARM 
contienen información sobre empresas, explotaciones de cultivo, especies cultivadas, 
producción y alimentación. Por último, la información medioambiental se obtuvo de 
la red de boyas de Puertos del Estado, accediéndose a los datos de temperatura del 
agua de las diferentes boyas situadas por esta red en el litoral mediterráneo y las Islas 
Canarias, zonas de actividad de las empresas objeto de análisis. Los datos, con 24 
referencias diarias, abarcan un periodo que comprende desde el inicio de la actividad 
de cada una de las boyas hasta el 1 de marzo de 2009.
4.2. Métodos de contraste
Los resultados hasta ahora obtenidos por los estudios previos describen la 
situación y evolución de la rentabilidad de las empresas de acuicultura. Sin 
embargo, no determinan cuáles son los principales factores explicativos del ren-
dimiento de las inversiones y cuál es la influencia que ejerce cada uno de ellos 
sobre la rentabilidad económica.
El presente trabajo pretende dar respuesta a los anteriores interrogantes a través 
de la aplicación de técnicas estadísticas multivariantes. El modelo planteado en el 
Gráfico 1 representa una serie de relaciones lineales entre un conjunto de variables exó-
genas y una variable endógena. Se trata por tanto de un modelo de relaciones lineales 
ad-hoc, especificado analíticamente en una única ecuación de la siguiente manera:
donde Re
i
 = Rentabilidad económica es la variable dependiente de la ecuación 
[1] cuyas variables explicativas son; T
i 
= Temperatura del agua, CP
i
 = Calidad del 
pienso, TC
i 
= Eficiencia de engorde, EC
i
 = Eficacia comercial, ROT
i
 = Rotación del 
activo, ECE
i
 = Eficiencia en los consumos de explotación, EGP
i
 = Eficiencia en los 
gastos de personal, EGA
i
 = Eficiencia en los gastos de amortización, A
i 
= Escala de 
producción y el término ε
i
,
 
que representa la perturbación del modelo.
El modelo planteado se contrasta utilizando datos de sección cruzada con obser-
vaciones correspondiente a tres periodos temporales distintos, los años 2005, 2006 y 
2007. Esta situación hace posible la existencia de efectos específicos del ciclo eco-
[1]
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nómico que afectan a la rentabilidad económica de las empresas. En consecuencia, 
es necesario incluir en la ecuación [1] dos variables dummy, Dum1 y Dum2, que 
representan el año de la observación. Si los coeficientes estimados de estas variables 
resultaran significativos, confirmarían la presencia de variaciones en la rentabilidad 
económica derivadas del efecto temporal. Tras la incorporación a la ecuación [1] de 
las variables dummy, el modelo queda especificado analíticamente como sigue:
Se realiza una primera estimación del modelo de regresión lineal múltiple me-
diante el método de mínimos cuadrados ordinarios o MCO. En este proceso se utiliza 
el programa estadístico IBM SPSS Statistics 19. El análisis de los residuos confirma 
la presencia de heterocedasticidad y la ausencia de normalidad en la función de dis-
tribución de los mismos. Una de las soluciones más habituales a estos problemas es 
la transformación de las variables del modelo. En este caso, los residuos presentan 
una distribución asimétrica negativa, y por lo tanto, la transformación idónea es la 
potenciación. Se eleva la variable Re
i
 al cuadrado y al cubo sin resolver el problema 
de asimetría en la distribución. También se intenta sin éxito corregir la heterocedasti-
cidad aplicando la estimación por Mínimos Cuadrados Ponderados.
Las alternativas adoptadas no resuelven los problemas identificados en la estima-
ción de los parámetros del modelo por el método MCO. Por lo tanto, se recurre a un 
método de estimación robusto frente al incumplimiento de la forma de la distribu-
ción, como es la estimación bayesiana (Arbuckle, 2006). Una de las grandes ventajas 
de este método de estimación es que no asume a priori ningún tipo de distribución 
para estimar los parámetros. De esta forma, los intervalos de confianza y el contraste 
de las relaciones entre las variables del modelo no dependen de una función de distribu-
ción determinada. Otra de las ventajas de la estimación bayesiana es que, a diferencia 
de otros métodos como la regresión lineal o el análisis de componentes principales, no 
requiere datos completos. Esto hace muy apropiada su aplicación a conjuntos de datos 
como el del presente estudio, que tiene datos ausentes (missing values).
La estimación bayesiana combina los datos observados con cualquier conoci-
miento anterior sobre el modelo o distribución de los parámetros, para alcanzar una 
distribución posterior que resuma el estado del conocimiento sobre los parámetros. 
En este método de estimación suele ser determinante la definición de la probabilidad 
previa del valor de los parámetros, dándose principalmente dos opciones (Rasmus-
sen, 2001): seleccionar distribuciones informativas previas basadas en conocimientos 
teóricos de otras disciplinas o en la experiencia empírica anterior. Esta opción recibe 
a menudo críticas debido al grado de subjetividad al que está expuesta por el hecho 
de que es el investigador quien decide la distribución previa. O bien, ponderar todos 
los valores de cada uno de los parámetros del modelo con la misma probabilidad, lo 
que se denomina distribución previa uniforme o difusa. En este caso, al no utilizar 
información previa en las distribuciones, se puede hacer inferencia bayesiana obje-
[2]
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tiva. Esta última opción es la aplicada en la estimación de los parámetros del modelo 
planteado en este trabajo. El programa estadístico SPSS AMOS 18, con el que se 
realiza la estimación bayesiana en este estudio, aplica por defecto a cada parámetro 
una distribución uniforme en el intervalo [- 3,14 · 10 - 38, 3,4 · 1038] (Arbuckle, 2006).
En la estimación de los parámetros del modelo se ha modelado el comportamiento 
de los residuos, considerando que los errores no están correlacionados consigo mis-
mos ni con las variables exógenas, que su media es cero y su varianza constante. 
Estas restricciones que se tienen en cuenta a la hora de estimar los parámetros del 
modelo evitan rigideces de las relaciones que se plantean o posibles problemas en las 
hipótesis de partida del modelo (multicolinealidad, heterocedasticidad, autocorrela-
ción o endogeneidad) que otras metodologías pueden presentar (Lévy et al., 2003), 
como ocurre en este caso con la regresión lineal múltiple.
4.3. Medición de las variables
Las variables incluidas en el modelo son aleatorias (a excepción de las dos va-
riables ficticias Dum1 y Dum2). En concreto son variables continuas, es decir, no 
presentan separaciones o interrupciones en la escala que pueden tomar. Dado que 
en la estimación bayesiana del modelo se asume una distribución previa difusa, se 
supone que la distribución de probabilidad de las variables explicativas es uniforme 
(Arbuckle, 2006). La definición de las variables y su cuantificación se ha realizado 
de la siguiente forma:
• Variables económicas: se miden a través de ratios calculadas a partir de la 
información de las cuentas anuales de las empresas y son: la rentabilidad 
económica (Re
i
) calculada mediante la ratio beneficio antes de intereses e im-
puestos (BAIT) entre el valor del activo total de la empresa (Rivero y Cuervo, 
1986), la rotación del activo (ROT
i
) medida mediante el valor de la cifra de 
ventas entre el valor del activo total (Rivero y Cuervo, 1986), la eficiencia en 
los consumos de explotación (ECE
i
) determinada por medio de la ratio con-
sumos de explotación entre el valor de las ventas, la eficiencia en los gastos 
de personal (EGP
i
) resultado de dividir la cifra de gastos de personal entre el 
valor de las ventas, la eficiencia en los gastos de amortización (EGA
i
) calcu-
lada por medio de la ratio gastos de amortización entre la cifra de ventas, al 
igual que utilizó Luna (2002) el valor de las ventas para estandarizar el valor 
de las partidas de gasto en su análisis económico de la maricultura en España, 
y la eficacia comercial (EC
i
) medida a través del precio medio de venta del 
producto en €/kg. Respecto a la escala de producción (A
i
), en este trabajo –al 
igual que en el de Oca et al. (2002)– se utiliza la producción real en kilogra-
mos obtenida de la base de datos del MARM, eliminándose así el sesgo que la 
eficacia comercial puede ejercer sobre el valor de las ventas como aproxima-
ción de la dimensión empresarial.
• Variables técnico-biológicas: por un lado, la calidad del pienso (CP
i
) me-
dida a través de la variable proxy del coste medio del kilogramo de pienso. 
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Su valor se calcula como el coste de los aprovisionamientos en euros entre 
la cantidad consumida de kilogramos de pienso (Moñino et al., 2002). Por el 
otro, la eficiencia de engorde (TC
i
) medida por medio de la tasa de conversión 
del alimento. Su valor representa los kilogramos de pienso consumidos para 
obtener un kilogramo de biomasa de pescado, como en Hernández et al. (2003).
• Variable medioambiental: la temperatura del agua (T
i
) se mide como la tem-
peratura media anual del agua en grados Celsius (ºC).
5.	 Resultados
Los resultados de un análisis descriptivo de las variables explicativas del modelo 
y de sus coeficientes de correlación simple de Pearson (Cuadro 2) muestran una 
gran dispersión en los valores de las variables técnico-económicas, lo que indica una 
discrecionalidad muy importante por parte de los gestores de las empresas de cría de 
dorada y lubina.
CUADRO 2
Media, desviación típica y correlaciones simples 
de las variables explicativas del modelo
Var. Media Des.Tip ECE EGP EGA ROT A EC CP TC T
ECE 0,59 0,55 1,000
EGP 0,20 0,19 0,026 1,000
EGA 0,19 0,30 -0,254 0,071 1,000
ROT 0,69 0,62 0,124 -0,182 -0,327 1,000
A 359.249,00 391.059,00 0,116 -0,146 -0,195 0,016 1,000
EC 4,93 2,02 0,019 -0,130 -0,145 0,216 -0,244 1,000
CP 2,40 3,10 0,189 -0,268 -0,114 0,183 0,092 0,364
TC 3,07 3,22 -0,211 -0,021 -0,071 0,131 -0,199 0,467 -0,267 1,000
T 19,95 1,43 0,192 -0,208 -0,050 -0,179 -0,369 0,081 0,158 -0,050 1,000
Niveles de significación: *** Nivel de significación del 1%. ** Nivel de significación del 5%. * Nivel de significación 
del 10%. 
Fuente: Elaboración propia.
Las múltiples correlaciones contrastadas entre las variables explicativas señalan 
la existencia de interacciones entre ellas, asociadas a la estrategia productiva y co-
mercial. Las interacciones sirven de base para plantear modelos más complejos que 
permitan comprender cuáles son los principales factores que determinan el rendi-
miento de la actividad.
***
*
*
***
* ***
*
*
*
** **
**
***
***
**
Modelo explicativo de la rentabilidad de las empresas de piscicultura marina... 43
Es necesario destacar algunos de los resultados mostrados en el Cuadro 2. Existe 
una gran variedad en la calidad del pienso utilizado por los gestores de las empresas 
de cultivo de dorada y lubina en sus estrategias de alimentación ( ). 
La utilización de piensos de más calidad contribuye a obtener una mayor eficiencia 
en el proceso de engorde (r
xy
 = -0,267** para x = CP e y = TC)4. Sin embargo, no 
se alcanza un mayor rendimiento económico puesto que reduce la eficiencia en los 
consumos de explotación (r
xy
 = 0,189* para x = CP e y = ECE), es decir, genera un 
mayor coste de alimentación. Por el contrario, el uso de alimento de menos calidad 
genera una menor eficiencia del engorde, pero una mayor eficiencia en los consumos 
de explotación. Esta última opción permite establecer precios de venta más compe-
titivos (r
xy
 = 0,364*** para x = CP e y = EC). Las empresas con una mayor escala de 
producción, alcanzan un grado más elevado de eficiencia en el proceso de engorde 
(r
xy
 = -0,199** para x = A e y = TC) y comercializan su producto a un precio más com-
petitivo (r
xy
 = -0,244** para x = A e y = EC).
En el Cuadro 3 se resumen los resultados obtenidos en la estimación del modelo 
empírico para el caso de las empresas españolas de dorada y lubina. La bondad de 
ajuste del modelo estimado por el método bayesiano es buena, ya que el valor p pros-
pectivo de la distribución posterior5 es igual a 0,5. Las variables exógenas incluidas 
en el modelo explican el 57,3% de la varianza de la variable dependiente, dado que el 
indicador de la bondad de ajuste del modelo 2 = 0,573. El contraste de significación 
conjunta del modelo se realiza a partir de un análisis de la varianza en el que se espe-
cifican las siguientes hipótesis:
H
0
: β
1
= β
2
= β
3
= β
4
= β
5
= β
6
= β
7
= β
8
= β
9
= β
10
= β
11
= 0
H
1
: No H
0
La hipótesis nula afirma que el valor poblacional de R es cero. El estadístico 
F que se utiliza para realizar el contraste de hipótesis sigue una distribución F de 
Snedecor con k-1 grados de libertad en el numerador y n-k grados de libertad en el 
denominador6. Si F
0
 ≥ F
k-1, n-k; a
 se rechaza la H
0
 al nivel de significación α y por lo 
tanto el modelo es estadísticamente significativo. El resultado obtenido (F
0
 = 11,341 
> F
10, 130; 0,01
 = 2,460) permite rechazar la hipótesis nula H
0 
a un nivel de significación 
del 1 por 100. Por lo tanto, se puede afirmar que las variables explicativas del modelo 
explican conjuntamente una parte significativa de la variabilidad de la rentabilidad 
económica de las empresas de dorada y lubina. En consecuencia, en el cultivo de es-
tas dos especies se acepta la hipótesis principal HP.
4 El término r
xy
 representa el valor del coeficiente de correlación simple de Pearson que cuantifica la 
fuerza de la relación lineal entre dos variables cuantitativas denominadas x e y.
5 Los valores de significación (p-values) predictivos posteriores fluctúan entre 0 y 1. Valores iguales a 
0,5 indican un buen ajuste del modelo, mientras que valores próximos a 0 o 1 muestran un mal ajuste (Lee 
y Song, 2003).
6 La k representa el número de variables regresoras en el modelo propuesto. En esta ocasión k = 11. La 
n representa el número de observaciones presentes en el conjunto de datos analizado. En este caso n =141.
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El siguiente paso es interpretar los resultados obtenidos en la estimación de los 
parámetros que representan las relaciones de causalidad entre las variables explicati-
vas y la variable dependiente Re
i
. Se observa que las relaciones teóricas definidas por 
los parámetros estimados son significativas usando niveles de significación inferiores 
o iguales al 10 por 100, salvo en el caso de las variables dummy Dum1 y Dum2 y de 
la Calidad del pienso (CP
i
). Al no ser significativas las relaciones definidas por las 
variables dummy se puede rechazar la existencia de efectos específicos del ciclo eco-
nómico que pudieran estar afectando a la rentabilidad de las empresas y que por lo 
tanto, impidieran el análisis conjunto de los datos. A continuación se exponen los re-
sultados de los contrastes de significación estadística individual de los parámetros del 
modelo, para las empresas de cultivo de dorada y lubina en España. En la estimación 
bayesiana, los intervalos de confianza utilizados en el contraste de hipótesis se ob-
tienen a partir de la función de distribución de probabilidad a posteriori de cada uno 
de los parámetros del modelo (Berger, 1985; Lee, 1989; Arbuckle, 2006). En este 
estudio, las funciones de distribución a posteriori se obtienen a través del programa 
informático SPSS AMOS 18.
CUADRO 3
Solución estandarizada del modelo
Variables Coeficientes estandarizados Bayes
Rentabilidad Económica (Re) ← Temperatura del agua (T) 0,384
Rentabilidad Económica (Re) ← Calidad del pienso (CP) -0,262
Rentabilidad Económica (Re) ← Eficiencia de engorde (TC) -0,256
Rentabilidad Económica (Re) ← Eficacia comercial (EC) 0,356
Rentabilidad Económica (Re) ← Rotación del activo (ROT) 0,419
Rentabilidad Económica (Re) ← Eficiencia consumos explotación (ECE) -0,674
Rentabilidad Económica (Re) ← Eficiencia gastos personal (EGP) -0,192
Rentabilidad Económica (Re) ← Eficiencia gastos amortizaciones (EGA) -0,182
Rentabilidad Económica (Re) ← Escala (A) 0,293
Rentabilidad Económica (Re) ← Dum 1 0,017
Rentabilidad Económica (Re) ← Dum 2 0,090
Indicadores de bondad de ajuste del modelo Valor del indicador
2 0,573
F 11,341
Valor- p distribución posterior (PPP) 0,5
Niveles de significación: *** Nivel de significación del 1%. ** Nivel de significación del 5%. * Nivel de significación del 
10%. 
Fuente: Elaboración propia.
*
**
**
***
***
*
*
*
***
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Hipótesis medioambiental (H.1.1): para realizar la prueba de significación de la 
hipótesis H.1.1 se establecen las siguientes hipótesis:
H
0
: β
1
 = 0
H
1
: β
1
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la influencia de la variable temperatura del agua 
(T
i
) en la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura marina es nula. 
El intervalo de confianza obtenido es P (0,204 ≤ β
1
 ≤ 8,863) = 0,90. El valor recogido 
en H
0
 se encuentra fuera del intervalo de confianza o región de aceptación de H
0
. Por 
lo tanto, se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 10 por 100. Se 
contrasta una relación significativa entre la temperatura del agua y la rentabilidad 
económica que obtiene la empresa. Además, el signo de los valores incluidos en el 
intervalo de confianza señala que la relación entre estas variables es positiva. Esta 
relación coincide con la relación esperada a partir de la evidencia empírica previa. 
En función de los resultados de la prueba de significación, se acepta la hipótesis 
H.1.1. El valor del coeficiente de regresión estandarizado (β
1
 = 0,384) indica que esta 
variable, junto con la rotación del activo (ROT
i
) y la eficiencia en los consumos de 
explotación (ECE
i
), es la que influye en mayor medida en la rentabilidad económica 
de estas empresas.
Hipótesis técnico/biológicas (H.2.1 y H.2.2): en primer lugar, se especifican las 
siguientes hipótesis estadísticas para el contraste de la hipótesis H.2.1:
H
0
: β
2
 = 0
H
1
: β
2
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
) afirma que la calidad del pienso (CP
i
) utilizado para ali-
mentar a los peces no influye en la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de 
piscicultura marina. El intervalo de confianza obtenido es P (-3,252 ≤ β
2
 ≤ 0,198) = 
0,90. El valor recogido en H
0
 se encuentra dentro de la región de aceptación de H
0
. 
Por lo tanto, no existe evidencia empírica suficiente para rechazar la hipótesis nula a 
un nivel de significación del 10 por 100. En consecuencia, el contraste no es estadís-
ticamente significativo y no se puede afirmar que la hipótesis H.2.1 sea cierta.
Para realizar la prueba de significación de la hipótesis H.2.2 se definen las si-
guientes hipótesis estadísticas:
H
0
: β
3
 = 0
H
1
: β
3
 ≠ 0
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La hipótesis nula (H
0
)
 
asegura que la eficiencia de engorde (TC
i
) de peces no tiene 
ninguna relación con la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura 
marina. El intervalo de confianza obtenido es P (-2,800 ≤ β
3
 ≤ -0,046) = 0,95. El va-
lor recogido en H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación de H
0
. Por lo tanto, 
se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 5 por 100. La aceptación 
de la hipótesis alternativa H
1
 permite afirmar que existe una relación significativa 
entre la eficiencia de engorde de los peces y la rentabilidad económica de la activi-
dad. Además, el signo de los valores incluidos en el intervalo de confianza señala que 
la relación entre estas variables es positiva7. Esta relación coincide con la relación 
esperada a partir de la evidencia empírica previa. En función de los resultados de la 
prueba de significación, se acepta la hipótesis H.2.2. Sin embargo, el valor del co-
eficiente de regresión estandarizado (β
3 
= -0,256) indica que este factor tiene un bajo 
poder explicativo de la variable dependiente.
Hipótesis económicas (H.3.1, H.3.2, H.3.3, H.3.4, H.3.5 y H.3.6): los aspectos 
económicos son los que inciden en mayor medida en la rentabilidad económica de 
las empresas de cría de dorada y lubina. Para realizar la prueba de significación de la 
hipótesis H.3.1 se definen las siguientes hipótesis estadísticas:
H
0
: β
4
 = 0
H
1
: β
4
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
especifica que el efecto de la eficacia comercial (EC
i
) sobre 
la variable dependiente (Re
i
) es nulo. El intervalo de confianza obtenido es P (0,107 
≤ β
4 
≤ 1,051) = 0,95. El valor recogido en H
0
 se encuentra fuera de la región de acep-
tación de H
0
. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación 
del 5 por 100. Se contrasta una relación significativa entre la eficacia comercial y 
la rentabilidad económica de la empresa. Además, el signo de los valores incluidos 
en el intervalo de confianza señala que la relación entre estas variables es positiva. 
Esta relación concuerda con la relación esperada planteada en el Gráfico 1. Tomando 
como base la evidencia empírica obtenida se acepta la hipótesis H.3.1.
En el caso de la hipótesis H.3.2 se especifican las siguientes hipótesis estadísticas 
para realizar la prueba de significación:
H
0
: β
5
 = 0
H
1
: β
5
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la rotación del activo (ROT
i
) tiene una inciden-
cia nula sobre la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura marina. 
El intervalo de confianza obtenido es P (4,907 ≤ β
5
 ≤ 19,631) = 0,99. El valor reco-
7 En este punto es necesario recordar que las ratios que miden la eficiencia se han calculado de manera 
que a menor valor de la ratio, mayor grado de eficiencia. Esta situación se repite a continuación en las 
pruebas de significación de las hipótesis H.3.3, H.3.4 y H.3.5.
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gido en H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación de H
0
. En consecuencia, se 
rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 1 por 100. Se contrasta así 
una relación significativa entre la rotación del activo y la rentabilidad económica de 
estas empresas. Además, el signo de los valores incluidos en el intervalo de confianza 
señala que la relación entre estas variables es positiva. Esta relación coincide con la 
relación esperada a partir de la evidencia empírica previa. En función de los resulta-
dos de la prueba de significación, se acepta la hipótesis H.3.2.
Para realizar la prueba de significación de la hipótesis H.3.3 se especifican las 
siguientes hipótesis estadísticas:
H
0
: β
6
 = 0
H
1
: β
6
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la influencia de la eficiencia en los consumos de 
explotación (ECE
i
) en la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura 
marina es nula. El intervalo de confianza obtenido es P (-31,416 ≤ β
6
 ≤ -13,468) = 
0,99. El valor recogido en H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación de H
0
. Por 
lo tanto, se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 1 por 100. Se con-
trasta una relación significativa entre la eficiencia en los consumos de explotación y 
la rentabilidad económica que obtiene la empresa. Además, el signo de los valores 
incluidos en el intervalo de confianza señala que la relación entre estas variables 
es positiva. Esta relación coincide con la relación esperada a partir de la evidencia 
empírica previa. En función de los resultados de la prueba de significación, se acepta 
la hipótesis H.3.3. El valor del coeficiente de regresión estandarizado (β
6
 = -0,674) 
indica que la eficiencia en los consumos de explotación es la variable más importante 
a la hora de explicar la variabilidad de la rentabilidad económica.
En el caso de la hipótesis H.3.4 se especifican las siguientes hipótesis estadísticas 
para realizar la prueba de significación:
H
0
: β
7
 = 0
H
1
: β
7
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la incidencia de la eficiencia en los gastos de 
personal (EGP
i
) sobre la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura 
marina es nula. El intervalo de confianza obtenido es P (-35,862 ≤ β
7
 ≤ -0,912) = 0,90. 
El valor recogido en la H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación de la H
0
. En 
consecuencia, se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 10 por 100. 
Se contrasta una relación significativa entre la eficiencia en los gastos de personal y la 
rentabilidad económica que obtiene la empresa. El signo de los valores incluidos en 
el intervalo de confianza señala que la relación entre estas variables es positiva. Esta 
relación concuerda con la relación esperada a partir de la evidencia empírica previa. 
En función de los resultados de la prueba de significación, se acepta la hipótesis H.3.4.
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Para realizar la prueba de significación de la hipótesis H.3.5 se especifican las 
siguientes hipótesis estadísticas:
H
0
: β
8
 = 0
H
1
: β
8
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la incidencia de la eficiencia en los gastos de 
amortización (EGA
i
) sobre la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de pis-
cicultura marina es nula. El intervalo de confianza obtenido es P (-21,873 ≤ β
8
 ≤ 
-0,439) = 0,90. El valor recogido en H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación 
de H
0
. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 10 por 
100. Se contrasta una relación significativa entre la eficiencia en los gastos de amor-
tización y la rentabilidad económica que obtiene la empresa. El signo de los valores 
incluidos en el intervalo de confianza señala que la relación entre estas variables es 
positiva. Esta relación coincide con la relación esperada a partir de la evidencia em-
pírica previa. En función de los resultados de la prueba de significación, se acepta la 
hipótesis H.3.5.
Finalmente, para realizar la prueba de significación de la hipótesis H.3.6 se espe-
cifican las siguientes hipótesis estadísticas:
H
0
: β
9
 = 0
H
1
: β
9
 ≠ 0
La hipótesis nula (H
0
)
 
afirma que la influencia de la escala de producción (A
i
) 
sobre la rentabilidad económica (Re
i
) de las empresas de piscicultura marina es nula. 
El intervalo de confianza obtenido es P (0,00001 ≤ β
9
 ≤ 0,00003) = 0,90. El valor 
recogido en H
0
 se encuentra fuera de la región de aceptación de H
0
. Por lo tanto, se 
rechaza la hipótesis nula a un nivel de significación del 10 por 100. Se contrasta una 
relación significativa entre la escala de producción y la rentabilidad económica que 
obtiene la empresa. Al mismo tiempo, la relación entre las dos variables es positiva, 
dado que los valores incluidos en el intervalo de confianza obtenido son positivos. Esta 
relación coincide con la relación esperada a partir de la evidencia empírica previa. En 
función de los resultados de la prueba de significación, se acepta la hipótesis H.3.6.
6.	 Conclusiones
El presente trabajo propone un modelo explicativo de la rentabilidad de las empre-
sas de piscicultura marina que integra factores medioambientales, técnico-biológicos 
y económicos que condicionan la rentabilidad y, con ello, la creación de valor de las 
empresas de este sector de actividad. El desarrollo del modelo explicativo posee dos 
justificaciones: la primera de carácter práctico, para conseguir evidencias empíricas 
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que permitan explicar las causas por las que las empresas de esta actividad no obtie-
nen unos resultados congruentes con el crecimiento de la demanda de los productos 
que ofertan. La segunda, de carácter teórico, para identificar e integrar en un mismo 
modelo los avances específicos realizados en cada una de las áreas de conocimiento 
que influyen sobre el resultado de la actividad piscícola. Los resultados obtenidos de 
su aplicación al cultivo de dorada y lubina en España aportan evidencias empíricas 
que pueden ser de utilidad para gestores de empresas e instituciones reguladoras, con 
el fin de conseguir el desarrollo sostenible de la piscicultura. El conjunto de datos 
analizados es una subpoblación que no representa una muestra representativa de la 
población, por lo que los resultados del estudio no pueden generalizarse al conjunto 
de las empresas españolas de dorada y lubina y únicamente son válidos para las 
empresas que cumplen los criterios que definen la subpoblación. A continuación, se 
exponen las principales conclusiones del estudio.
El empleo de perspectivas multidisciplinares resulta útil para aclarar el proceso de 
creación de valor en las empresas de cultivo de dorada y lubina. El modelo de rela-
ciones lineales planteado permite explicar el 57,3% de la varianza de la rentabilidad 
económica de la actividad, incluyendo las variables que representan los distintos ám-
bitos de conocimiento, permitiendo aislar el efecto de cada variable sobre la rentabi-
lidad, y replicando las relaciones teóricas esperadas a partir de otras investigaciones 
específicas de cada ámbito. El resultado de dicha estimación evidencia la importancia 
de tener en cuenta todos los ámbitos analizados, si bien, resalta los aspectos ambien-
tales y económicos como los más influyentes en la rentabilidad de las empresas de 
cultivo de estas dos especies.
Las condiciones medioambientales existentes en la ubicación de la explotación, 
y en concreto la temperatura del agua, condicionan en gran medida la rentabilidad 
económica de las empresas de cría de dorada y lubina. El resultado obtenido con-
cluye que una buena parte de las expectativas de éxito de estas empresas depende de 
la capacidad para localizar las instalaciones de cultivo en entornos cuyas condiciones 
medioambientales favorezcan la cría de estas especies.
Los aspectos técnico-biológicos, cuya importancia es vital para el inicio de la 
explotación acuícola de una especie, pierden importancia a medida que los procesos 
de producción se estandarizan, como en el caso de la dorada y lubina. El resultado 
alcanzado indica que las empresas piscícolas dedicadas al cultivo de estas especies 
no obtienen ventajas competitivas asociadas a factores técnicos. La explicación a 
este sorprendente resultado se puede encontrar en la normalización y difusión de las 
tecnologías de producción, piensos e infraestructura de las instalaciones, que son 
ofertadas sin restricciones en el mercado por empresas globalizadas.
La dimensión de la empresa y su estrategia competitiva, determinada por la rota-
ción del activo y el margen comercial, son los factores más relevantes para explicar 
la rentabilidad económica de las empresas de cultivo de dorada y lubina. Esta con-
clusión es coherente con la realidad empresarial del sector piscícola. La importancia 
de estos factores tiene su origen en el entorno económico globalizado en el que com-
piten las empresas en la actualidad, que condiciona la competencia en los mercados. 
En el caso español, las importaciones de dorada, lubina y otras especies sustitutivas 
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han incrementado la competencia en el mercado. Como consecuencia, los precios de 
comercialización han disminuido hasta niveles que en muchos casos están por debajo 
del coste de producción. La principal respuesta de las empresas a la pérdida de com-
petitividad ha sido un cambio en la estrategia competitiva consistente en la venta de 
una mayor cantidad de producto con un margen comercial menor, es decir, en aplicar 
una estrategia de liderazgo en costes. Al mismo tiempo, se produce un proceso de 
concentración empresarial que pretende aprovecharse de las economías de escala 
existentes en el cultivo de estas dos especies. Esta situación, unida a la pérdida de 
importancia de los aspectos técnico-biológicos, revela que, en la actualidad, la crea-
ción de valor con esta actividad es fundamentalmente un problema económico. Este 
problema requiere la capacitación de la dirección para abordar la complejidad que 
supone la gestión de esta actividad.
Finalmente, es necesario señalar que, a pesar de que los malos resultados eco-
nómicos obtenidos por las empresas de cultivo de dorada y lubina en el periodo de 
análisis justifican la realización de este trabajo, el filtro empleado en la selección de 
las empresas objeto de estudio (aquéllas con actividad continua y estabilidad patri-
monial) supone una limitación a la hora de interpretar los resultados que únicamente 
son válidos para explicar la rentabilidad de las empresas económicamente viables.
Por otro lado, el uso de perspectivas multidisciplinares requiere la obtención de 
datos de diferentes fuentes de información con restricciones y periodicidades distin-
tas. Un buen ejemplo son los datos de temperatura del agua, procedentes de boyas 
que aportan datos diarios, y los datos económicos, extraídos de la información con-
table anual. Ello obliga a un importante esfuerzo de homogeneización de la informa-
ción que limita en parte su interpretación. Se justifica así el empleo de metodologías 
experimentales en la mayor parte de los trabajos que, aunque no sean directamente 
aplicables a la explicación de los problemas reales de la actividad, proporcionan ma-
yor robustez a los resultados.
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